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Die Wissenschaftsplattform Sustainable Finance ist ein Kooperationsnetzwerk aus fünf deutschen 
Forschungseinrichtungen, die seit vielen Jahren intensiv zum Thema Sustainable Finance forschen. Ziel 
der Plattform ist es, die Beantwortung zentraler gesellschaftlicher, politischer und 
privatwirtschaftlicher Fragestellungen wissenschaftlich zu unterstützen, etabliertes und neu 
entstehendes Forschungswissen bereitzustellen sowie eine beratende Funktion im politisch-
öffentlichen Diskurs einzunehmen. In diesem Zusammenhang unterstützt die Plattform durch eine 
wissenschaftliche Begleitung die Arbeit des Sustainable Finance Beirates der Bundesregierung. Zudem 
will die Plattform das Thema Sustainable Finance als ein wichtiges Zukunftsthema in der deutschen 
Forschungslandschaft etablieren und gleichzeitig die Verknüpfung mit europäischen und 
internationalen Institutionen und Prozessen sicherstellen. 
 
Die Einführung von Maßnahmen zur Eindämmung des Klimawandels ist eine zentrale Herausforderung 
noch in dieser Legislaturperiode. Als Baustein zur Verringerung unternehmerischer 
Treibhausgasemissionen empfehlen wir die Einführung einer verpflichtenden Berichterstattung von 
direkten und indirekten Treibhausgasemissionen, zum Beispiel im Rahmen der Überarbeitung der 
„Non-financial reporting directive“2. Im Folgenden zeigen wir, dass Märkte schon jetzt klimarelevante 
Informationen von Unternehmen nutzen, um diese in Entscheidungsprozessen und bei 
Risikobewertungen zu verwenden. Je früher Unternehmen sich mit der detaillierten Offenlegung ihrer 
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Treibhausgasemissionen beschäftigen, desto schneller entwickelt sich dort eine Expertise, die 
langfristig zu Vorteilen – auch am internationalen Kapitalmarkt – führen kann. 
Dieses Policy Brief zeigt anhand aktueller Forschungsergebnisse (a) dass unternehmensbezogene 
nicht-finanzielle Veröffentlichungen Unsicherheiten und Informationsasymmetrien am Kapitalmarkt 
verringern können, (b) wie klimaschutzrelevante Regulierungen auf die Entwicklung 
unternehmerischer Treibhausgasemissionen wirken können und (c) wie berichtete unternehmerische 
Treibhausgasemissionen und Unternehmensbewertungen (Aktienwerte) zusammenhängen. Trotz der 
bisherigen Anstrengungen der Politik haben sich die Treibhausgasemissionen in Deutschland in den 
meisten Sektoren in den letzten 30 Jahren kaum verringert, so dass Deutschland sein Treibhausgas-
Minderungsziel für 2020 verpassen wird (BMU 2019)3. Insbesondere seit dem Jahr 2000, nachdem die 
Effekte der Wiedervereinigung langsam abgeklungen waren, stagnieren die Emissionen (UBA 2019).  
Fragen zur Offenlegung klimarelevanter Informationen berühren weitere aktuelle Entwicklungen und 
Initiativen, wie zum Beispiel den EU-Aktionsplan „Financing Sustainable Growth“ und die Vorschläge 
der Technical Expert Group (TEG) on Sustainable Finance zur Entwicklung einer Taxonomie für 
nachhaltiges Wirtschaften4, den EU Green Bond Standard (EU-GBS)5, die „Guidelines on Reporting 
Climate-related Information“ der Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD)6 und den 
Vorschlag zur Regulierung der Transparenz- und Offenlegungspflichten zu nachhaltigen Investments 
und Nachhaltigkeitsrisiken7. Wir fokussieren in diesem Policy Brief auf die Empfehlung zur Einführung 
einer verpflichtenden unternehmerischen Klimaberichterstattung und gehen auf die weiteren 
angesprochenen Entwicklungen und Initiativen gegebenenfalls in gesonderten Stellungnahmen ein. 
In Bezug auf unternehmensspezifische Treibhausgasemissionen im Speziellen (und ESG-Performance 
im Allgemeinen) und deren Offenlegung können wir mindestens drei Fragen von hoher Politikrelevanz 
unterscheiden und auf Grundlage der vorliegenden Forschung weitestgehend beantworten: 
(1) Trägt Information über die ESG-Performance und zu klimarelevanten Themen zur besseren 
Risikobewertung und zur Reduzierung der Informationsasymmetrie bei? 
(2) Führt freiwillige oder verpflichtende Offenlegung von Treibhausgasemissionen zu einer 
verstärkten Emissionsminderung bei betroffenen Unternehmen? 






                                                          
3  Folgende weitere „2020 Ziele“ werden aller Voraussicht nach nicht erreicht: Primärenergieverbrauch (Ziel: 20%-
Reduktion gegenüber 2008); Endenergieproduktivität (Ziel: Steigerung um 2,1% pro Jahr 2008-2050); Erhöhung des 
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1. Kapitalmarktrelevanz unternehmensbezogener ESG- und Klimainformationen 
Verschiedene Studien belegen, dass unternehmensbezogene Information über die ESG-Performance 
und zu klimarelevanten Themen kapitalmarktrelevant sind. Empirische Studien mit internationalen 
Fokus und Fokus auf die USA zeigen, dass eine ESG-Berichterstattung mit geringeren 
Eigenkapitalkosten und verbesserten Analysen-Forecast einhergeht (Dhaliwal, Li, Tsang & Yang, 2011; 
Dhaliwal, Radhakrishnan, Tsang & Yang, 2012) und Informationen über die ESG-Performance mit 
geringen Informationsasymmetrien verknüpft ist (Cho, Lee, Pfeiffer, 2013). Für den europäischen 
Markt wurde bereits gezeigt, dass unternehmensbezogene Informationen zu physikalischen 
Klimarisiken (Schiemann & Sakhel, 2019) sowie die Ausgestaltung der Assurance von ESG-Berichten 
(Fuhrmann, Ott, Looks & Günther, 2017) mit der Informationsasymmetrie zusammenhängen. Krueger 
(2015) zeigt zudem für Großbritannien, dass nach der Einführung einer verpflichtenden Offenlegung 
unternehmerischer Treibhausgasemissionen die Informationsasymmetrie bei betroffenen 
Unternehmen geringer ausfällt als für Vergleichsunternehmen anderer europäischer Länder, für die 
eine solche Verpflichtung nicht eingeführt wurde. Zudem zeigt das BMBF-geförderte Projekt CARIMA 
(Wilkens et al., 2019) unter anderem, dass Marktteilnehmer schon jetzt die Folgen aus dem 
Transformationsprozess der Wirtschaft bei der Bewertung von Aktien und damit Unternehmen laufend 
berücksichtigen.  
 
Fazit 1:  
Unternehmensbezogene Information über die ESG-Performance und zu klimarelevanten Themen 
tragen zum Abbau von Informationsasymmetrien bei und sind daher für die Informationseffizienz 
und damit Funktionsfähigkeit der Kapitalmärkte wichtig. 
 
 
2. Wirkung von freiwilliger und verpflichtender Offenlegung auf Emissionsreduzierung 
Bisherige Forschungsergebnisse zeigen keine Hinweise auf eine emissionsreduzierende Wirkung einer 
freiwilligen Klimaberichterstattung durch Unternehmen bzw. einer Berichterstattung, die auf einer 
freiwilligen Selbstverpflichtung der Unternehmen beruht. Haque & Ntim (2018) können für eine 
Stichprobe aus Großbritannien keinen Zusammenhang zwischen einer freiwilligen umweltbezogenen 
Berichterstattung nach internationalen Standards (z.B. GRI) und Anstrengungen zur 
Emissionsreduzierung finden. Belkhir, Bernard & Abdelgadir (2017) berichten ähnliche Ergebnisse für 
eine internationale Stichprobe. Demgegenüber zeigen neue Forschungsergebnisse, dass eine 
verpflichtende Offenlegung von unternehmensspezifischen Treibhausgasemissionen zu einer 
signifikant stärkeren Verringerung von Emissionen führen kann. Ein Beispiel sind die vorläufigen 
Ergebnisse des BMBF-geförderten Projektes „CRed“ (siehe Abbildung 1).  
Die amerikanische Environmental Protection Agency (EPA) verpflichtet in ihrem Greenhouse Gas 
Reporting Program (GHGRP) seit 2010 Unternehmen dazu, ihre Emissionen aus besonders 
                                                 
 
 
klimaschädlichen Fabriken innerhalb der USA offenzulegen.8 In einer Studie im Rahmen von CRed 
wurde der Umfang der Treibhausgasemissionen von 289 US-amerikanischen Unternehmen, die von 
dieser Regulierung betroffen sind, mit 400 Unternehmen verglichen, die ihre Treibhausgasemissionen 
auf freiwilliger Basis veröffentlichen.9 Während es vor der Einführung des GHGRP keine signifikanten 
Unterschiede in der Emissionsreduktion zwischen diesen beiden Gruppen von Unternehmen gab, 
verringerten sich in dem Zeitraum 2010 bis 2016 die Treibhausgasemissionen der von der Regulierung 
betroffenen Unternehmen um 36% im Vergleich zu einer Verringerung von nur 13% der freiwillig 
berichtenden Unternehmen (Abbildung 1).   
Eine vergleichbare Studie untersuchte auf der Ebene einzelner Fabriken anstelle von gesamten 
Unternehmen, wie sich Regulierung auf die Treibhausgasemissionen auswirken (Downar, Ernstberger, 
Rettenbacher, Schwenen & Zaklan, 2019). In Großbritannien müssen kapitalmarktorientierte 
Unternehmen bereits für Wirtschaftsjahre, die am oder nach dem 30. September 2013 enden, ihre 
gesamten Treibhausgasemissionen verpflichtend berichten. Fabriken von Unternehmen, die von der 
Berichtspflicht betroffen sind, zeigen dabei eine um bis zu 18% stärkere Verringerung ihrer 
Treibhausgasemissionen im Vergleich zu Fabriken, die von der Berichtspflicht nicht betroffen sind.   
 
Fazit 2:  
Eine verpflichtende unternehmensbezogene Offenlegung von Treibhausgasemissionen führt im 
Vergleich zu freiwilliger Offenlegung zu signifikant stärkerer Emissionsminderung betroffener 
Unternehmen. 
 
                                                          
8  Die Regulierung bezieht sich speziell auf Fabriken, die mindestens 25.000 Tonnen CO2-e pro Jahr emittieren und schließt 
einige Branchen, wie die Landwirtschaft, aus (https://www.ecfr.gov/cgi-bin/text-
idx?c=ecfr&tpl=/ecfrbrowse/Title40/40cfr98_main_02.tpl). 
9  Dabei wurden u.a.  für Größeneffekte, Verschuldungsgrad und Capital Expenditures kontrolliert. 




Abbildung 1: Durchschnittliche Treibhausgasemissionen von regulierten und unregulierten Unternehmen vor 
und nach der Einführung einer verpflichtenden CO2-Berichterstattung. 
 
3. Zusammenhang zwischen Treibhausgasemissionen und Unternehmenswert 
Der aktuelle Forschungsstand zum Thema Treibhausgasemissionen und Unternehmenswert zeigt 
außerdem, dass Unternehmen, die ihre Emissionen reduzieren, in vielen Fällen auch finanziell davon 
profitieren oder mindestens keinen Nachteil erleiden, weil der Markt die Risiken, die im Kontext des 
Klimawandels entstehen, schon jetzt zumindest teilweise einpreist. So errechnen verschiedene 
wissenschaftliche Studien einen Unternehmenswertverlust von 79-212 US-$ pro ausgestoßener Tonne 
Treibhausgasemissionen (Matsumura, Prakash & Vera-Muñoz, 2014; Griffin, Lont & Sun, 2017). Für 
den europäischen Raum zeigen Clarkson, Li, Pinnuck & Richardson (2015) einen negativen Effekt von 
Emissionen auf den Unternehmenswert, wenn diese über die im EU-ETS zugewiesenen Allowances 
hinausgehen. Vorläufige Ergebnisse von Juergens & Hessenius (2019) bestätigen den negativen 
Zusammenhang zwischen Emissionen und Unternehmenswert für EU-Unternehmen und deuten 
zudem auf ein Zusammenwirken von CO2-Bepreisung (im Rahmen des EU-ETS) und Emissionen 
bezüglich des Aktienwerts von Unternehmen hin. Es entstehen also schon heute Nachteile am 
Kapitalmarkt durch einen vermehrten Ausstoß von CO2 und anderen Treibhausgasen.  
Fazit 3:  
Unternehmensbezogene Treibhausgasemissionen gehen in die Unternehmensbewertung ein, 
wobei Unternehmen mit besonders hohen Emissionen niedrigere Marktwerte aufweisen. 
Einführung des EPA GHGRP 





Die Einführung einer verpflichtenden Treibhausgas-Berichterstattung kann also nicht nur einen 
Anreiz für Unternehmen schaffen, Emissionen zu senken und so zur Einhaltung des Pariser 
Klimaabkommens beizutragen. Die verpflichtende Offenlegung würde darüber hinaus den 
Kapitalmärkten wichtige Informationen zur Risikobewertung zugänglich machen, dadurch 
Informationsasymmetrien senken und so die Umlenkung von Kapitalströmen in eine 
klimafreundlichere Richtung fördern. Mit dieser Maßnahme würde Deutschland daher einen 
wichtigen und marktkonformen Beitrag zur Einhaltung der Klimaziele leisten. Um eine 
Vergleichbarkeit der offengelegten Daten zu erreichen, wäre dabei eine harmonisierte Regelung auf 
EU-Ebene einem nationalen Alleingang vorzuziehen. Offensichtlicher Ansatzpunkt hierfür ist die 
„Non-financial reporting directive“10, die zur Überarbeitung ansteht. 
 
 
Die Arbeit der Wissenschaftsplattform Sustainable Finance wird unterstützt durch: 
   
  
                                                          
10  https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/company-reporting-and-auditing/company-
reporting/non-financial-reporting_en  
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